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Республикаси Банк-молия академияси илмий ходими
ЖА ОН ВАЛЮТА ТИЗИМИНИНГ РИВОЖЛАНИШИҲ
БОС ИЧЛАРИ ВА ЯНГИ ИННОВАЦИОН ЙЎНАЛИШЛАРИҚ
Аннотация: ма оладақ  жа он  валюта  тизимининг  ривожланишиҳ
бос ичлариқ нинг  ташкилий-и тисодий  шарт-шароитлари  қ тад и  этилганқ қ ,
шунингдек,  жа он  валюта  тизимида  кузатилаётган  янги  инновационҳ
йўналишлар  ани ланган  амда  такомиллаштиришга  аратилган  тавсияларқ ҳ қ
берилган. 
Аннотация: В статье рассматриваются организационные и экономические
условия равзвитие этапов мировой валютной системы,кроме того, определены
новые  инновационные  направления  в  мировой  валютной  системе  и  даны
рекомендации по совершенствованию.
Annotation:  The article discusses the organizational and economic conditions
of  development  of  the  stages  of  the  world  monetary  system;  in  addition,  new
innovative  directions  in  the  world  monetary  system  are  identified  and  makes
recommendations for improvement.
Калит  сўзлар:  валюта,  валюта  тизими,  валюта  муносабатлари,  валюта
сиёсати,  янги  инновацион  ма сулотлар,  ҳ “Блокчейн”  технологиялари,
криптовалюта.
Ключевые слова:  валюта, валютная система, валютная политика, новые
инновационные продукты, технологии «Блокчейн», криптовалюта.
Keywords:  currency,  monetary  system,  monetary  policy,  new  innovative
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Кириш
1998  йилда  Жанубий-Шар ий  Осиё  мамлкатларида  бўлиб  ўтганқ
молиявий-и тисодий  ин ироз,  шунингдек,  2008  йилда  бошланган  жа онқ қ ҳ
молиявий-и тисодий  ин ирози  амалдаги  жа он  валюта  тизимини  такрор  вақ қ ҳ
такрор  синовдан  ўтишини  та озо  этиб,  унинг  молиявий-и тисодийқ қ
муносабатлар,  хусусан,  валюта  муносабатлари  со асидаги  бар арорликниҳ қ
таъминлаш борасида кўпгина муаммолар мавжудлигини кўрсатди. Айни пайтда,
глобал молиявий бар арорлик ва жа он и тисодиётининг бар арор суръатлардақ ҳ қ қ
ўсишини таъминлаш учун янги хал аро захира валютасини яратиш борасидагиқ
ба с-мунозаралар,  саволлар,  жа он  валюта-молия  тизимини  буткул  айтаданҳ ҳ қ
исло  илиш борасидаги музокаралар кўпайиб кетди. ҳ қ
Жа он  и тисодиётида  глобал  молиявий  бар арорликни  таъминлашҳ қ қ
муаммосини ал этиш ма садида турли тизимлар,  хусусан,  олтин стандарти,ҳ қ
олтин-девиз  стандарти,  Бреттон-Вудс  тизими  амал  илди.  Шунга  арамай,қ қ
ўйилган муаммолар тўли  ал этилмади. озирги ва тда, яъни жорий жа онқ қ ҳ Ҳ қ ҳ
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валюта  тизимидаги  камчиликлар  кетма-кет  намоён  бўлаётган  бир  шароитда
мазкур мавзу янада долзарблиги му им а амият касб этмо даҳ ҳ қ [6;7;8]. 
Сўнгги йилларда хал аро валюта муносабатларида сезиларли ўзгаришларқ
кузатилди:  жумладан,  таш и  бозорлардаги  валюталар  ва  уларнинг  товарқ
таъминоти  ўртасидаги  ало адорлик  йў олди;  бозор  иштирокчилари  учунқ қ
валюталарнинг  ликвидлилиги,  уларнинг  товарга  айирбошлаш  обилиятиданқ
кўра му имро  а амият касб эта бошлади; мамлакатларнинг тўлов балансидагиҳ қ ҳ
капиталлар  ва  кредитлар  аракати  жорий  операциялар  аракатидан  ажмҳ ҳ ҳ
бўйича кўпайиб, ўрнини алмаштирди; резерв валюта ма оми учун ривожланганқ
мамлакатлар ўртасида ра обат кучайгани кузатилди. ар бир давлат ўз валютақ Ҳ
курси режимини бар арорлигини таъминлаш учун ю ори ликвидлиликка эгақ қ
бўлган  хорижий  валюталарни  захира  сифатида  йи ишларига,  заруратғ
ту илганда эса, улар исобидан курс шаклланниши жараёнига аралашишларигағ ҳ
тў ри келди. ғ
Шу каби олатлар хал аро валюта тизимида кескин исло отларни та озоҳ қ ҳ қ
этади. озирги кунда,  жа он молия тизимига криптовалюталарни таъсирини,Ҳ ҳ
уларни  тебранувчанлигини  прогноз  илиш  ва  келажакдаги  исти болиниқ қ
ўрганиш ма садида ўнлаб, юзлаб тад и отлар амалга оширилмо да. Таъкидлашқ қ қ қ
лозимки,  атор  йирик  банклар,  хусусий,  давлат  молиявий  тизимлари  вақ
институтлари  томонидан  бу  каби  тад и отларни  амалга  оширишга  каттақ қ
ажмдаги  ва т  ва  мабла ларни  аямай  харажат  илишаётганидан  шундайҳ қ ғ қ
хулосага  келиш мумкин.  Шу боисдан,  “Блокчейн”технологиясига  асосланган
криптовалюталар хал аро молия муносабатларида ўз ўрнини эгаллади ва янадақ
ривожланиш амда кенгайиш бос ичида турибдиҳ қ [10;11] . 
Мавзуга оид адабиётлар та лилиҳ
Жа он  валюта  тизимининг  ривожланиши  бос ичлари  хусусида  кўплабҳ қ
жа он  ва  республикамиз  олимлари  ўз  тад и отларида  ўрганишга  аракатҳ қ қ ҳ
илишган. қ
Хусусан, Эйж Ф.Пи. Бэккер I-чи ва II-чи жа он урушларидан сўнг юзагаҳ
келган  валюта  тизимлари  ва  уларнинг  натижасида  юзага  келган  Хал ароқ
Валюта  фонди  ва  Жа он  банки  масалаларини  тад и  илиш  ор али  жа онҳ қ қ қ қ ҳ
валюта тизимларининг ривожланиш бос ичларини асослаб берганқ [2].
М.А. Эскиндаров ва  Е.А.Звоновалар жа он валюта тизими таркибига ваҳ
шаклланишига кўпро  ур у берганлар. Шунингдек, жа он валюта тизиминингқ ғ ҳ
замонавий  бос ичларини  ам  ўрганиб,  уларни  бос ичларни  бир-биригақ ҳ қ
та ослаб, та лил илишганққ ҳ қ [14].
Л.Н.  Красавина  хал аро  валюта  муносабатлари  ва  валюта  тизимини,қ
валюта тизими эволюциясини ва со адаги замонавий муаммоларни ўрганган.ҳ
Шунингдек, Европа Иттифо и валюта тизимини шаклланиши ва ундаги мавжудқ
муаммоларни ўрганган[9]. 
Жа он  валюта  тизими  ва  унинг  ривожланиш  бос ичлари  тў рисидагиҳ қ ғ
илмий  фикр-муло азаларни  Э.С.Хазанович,  Л.А.Юнусов  ва  И.А.Юнусовларҳ
ам ўзларининг тад и отларида тад и  этиб ўтишганҳ қ қ қ қ [12].
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Алекс  Полански  ва  Лоран  Лелулар  эса,  жа он  валюта  тизимидаҳ
кузатилаётган  янги  инновацион  ма сулотлар,  яъни  блокчейн  ваҳ
криптовалюталарнинг ўзига хос хусусиятларини тад и  этишган қ қ [10;11].
Республикамиз  олимларидан  Ш.З.Абдуллаева[3],  Т.И.Бобакулов[5],
Н.Х.Жумаев[6;7;8],  Э.А.Хошимов[8;13],  Э.Д.Алимардонов[4],
О.К.Абдура монов  ҳ [7],  М.К.Зияеев[8],  Б.Т.Бердияров[8],  Ф.И.Мирзаев[8] ва
бош алар  жа он  валюта  тизими  ва  унинг  ривожланиш  бос ичлари,қ ҳ қ
Ўзбекистонда  миллий  валюта  тизимини  ривожлантиришдаги  муаммолар  ва
уларнинг ечимлари,  республикамиз валюта бозорини эркинлаштириш, глобал
молиявий-и тисодий  ин ироз  шароитида  молия  бозори  бар арорлигиниқ қ қ
таъминлашнинг назарий-концептуал ва амалий жи атларини асослаб беришган.ҳ
Та лил ва натижаларҳ
Глобал молиявий архитектуранинг му им бў ини бўлган, замонавий жа онҳ ғ ҳ
валюта тизими кўп томонлама: 
– давлатлараро шартнома ва келишувлар; 
– хал аро молиявий ташкилотлар томонидан тартибга солиниши; қ
–  туну-кун  хал аро  муносабатларга,  усусан,  хал аро  савдога  (экспорт-қ ҳ қ
импорт) хизмат иладиган молиявий операцияларни амалга оширилиши; қ
–  валюта  муносабатларини  ташкилий  шакли  сифатида  доимий  равишда
ўсиш, янги инструментларнинг амалиётга жорий этилишининг ривожланиши ва
уларнинг  хилма-хиллиги,  структурасида  эса,  шаклланишжараёнларининг
мураккаб кечиши билан тавсифланади. 
И тисодий  адабиётларда  жа он  валюта  тизимининг  4  тури  ажратибқ ҳ
кўрсатилади. Хусусан: Париж валюта тизими (1867 й.),  Генуя валюта тизими
(1922 й.), Бреттон-Вудс валюта тизими (1944 й.) ва Ямайка валюта тизими (1976
й.).
I.  Париж  валюта  тизими.Жа он  валюта  тизими  1867  йилда  у у ийҳ ҳ қ қ
жи атдан  Париж  валюта  тизими  давлатлараро  келишув  билан  муста камлабҳ ҳ
ўйилганга  адар  жа он  и тисодиёти  тарихида  узо  ва т  мобайнидақ қ ҳ қ қ қ
шаклланди. Биринчи жа он валюта тизими олтин танга стандартига асосланганҳ
бўлиб, Парижда бўлиб ўтган анжуманда саноат ин илобини бошдан кечирган,қ
саноати ривожланган,  сиёсий ва и тисодий мав еи кучли бўлганмамлакатларқ қ
томонидан имзоланган эди.
Олтин стандарти уйидаги тузилмавий тамойилларга асосланган: қ
– унинг асоси олтин танга стандарти исобланган;ҳ
–  ар  бир  валюта  ўзининг  олтин  таркибига  (си ими)  эга  бўлган.ҳ ғ
Валюталарнинг олтин си имларига мос равишда уларнинг олтин паритетлариғ
ўрнатилган.  Валюталар  олтинга  эркин  алмаштирилган.  Олтин  умум абулқ
илинган жа он пули сифатида ишлатилган.қ ҳ
–  “олтин  ну талар”  чегарасида  (валюта  курсининг  ўрнатилган  олтинқ
паритетидан  четлашишининг  максимал  чегаралари)  валюта  курсининг
бозордаги  талаб  ва  таклифга  асосланган  эркин  сузиш  режими  амал  илган.қ
Бунда  “олтин  ну талар”  олтинни  хорижга  олиб  чи иш  ва  олиб  киришдагиқ қ
транспорт харажатларига бо ли  бўлган. Агарда олтин танганинг бозор курсиғ қ
3
3
Jumaev and Akbarov: IMPROVEMENT STAGES OF THE WORLD CURRENCY SYSTEM AND NEW INNOVATIO
Published by 2030 Uzbekistan Research Online, 2019
“Хал аро молия ва исоб” илмий электрон журнали. № 6, декабрь, 2018 йилқ ҳ
унинг олтин си имига асосланган паритетидан пасайиб кетса, унда арздорларғ қ
хал аро  мажбуриятлар  бўйича  исоб-китобларни  хорижий  валюталар  биланқ ҳ
эмас, балки олтин билан амалга оширишни афзал кўрган.
II. Генуя валюта тизими. Иккинчи жа он валюта тизими:биринчи жа онҳ ҳ
урушидан сўнг, мамлакатлар ўртасида таш и и тисодий ало аларни тиклаш вақ қ қ
тартибга солишнинг зарурати сабабли,1922 йилда Генуядаги хал аро и тисодийқ қ
анжуманда  олтин-девиз  стандартига  асосланган  янги  тизимнинг
расмийлаштирилиши билан у у ий жи атдан арор топди.ҳ қ қ ҳ қ
1922 йилдаги Генуя хал аро и тисодий анжумани олтин ва олтинга эркинқ қ
айирбошланадиган  етакчи  валюталарга  асосланган  олтиндевиз  стандартига
ўтишни  атъиян  муста камлаб  ўйди.  Хал аро  исоб-китоблар  учунқ ҳ қ қ ҳ
мўлжалланган  “девизлар”  –  хорижий  валютадаги  тўлов  воситалари  пайдо
бўлди.
Генуя валюта тизими уйидаги тамойилларга асосланган:қ
1.Унинг асоси бўлиб олтин ва девизлар – хорижий валюталар исобланган.ҳ
Ушбудаврда 30 давлатнинг пул тизимлари олтин-девиз стандартига асосланган
эди.  Миллий  кредит  пуллар  хал аро  тўлов-захира  воситалари  қ сифатида
ишлатила  бошланди.  Биро ,  бу  даврда  захира  валютаси  ма оми  бирор  бирқ қ
валютага расман бириктирилмаган эди.
2.Олтин  паритетлари  са ланиб  олган.  Валюталарнинг  олтингақ қ
айирбошланиши  нафа ат  бевосита,  балки  хорижий  валюталар  ор алиқ қ
билвосита ам амалга оширила бошланди.ҳ
3.Валюта курсларининг эркин сузувчи режими тикланди.
4.Валютани тартибга  солиш фаол  валюта  сиёсати,  хал аро  анжуманлар,қ
йи илишлар шаклида амалга оширилди.ғ
Генуя  валюта  тизими  бар арорликни  таъминлай  олмагач,  етакчиқ
давлатларнинг  миллий  валюта  тизимлари  доирасида  валюта  блоклари  ва
удудлари юзага кела бошлади. Ушбу даврга келиб,  стерлинг, доллар ва олтинҳ
валюта блоклари шаклланди.
Умуман олганда,  Иккинчи жа он уруши Генуя валюта тизимининг тўла-ҳ
тўкис таназзулга учраишига сабаб бўлди.
III. Бреттон-Вудс жа он валюта тизими.ҳ  Учинчи жа он валюта тизимиҳ
1944 йилда Бреттон-Вудс (А Ш)да бўлиб ўтган, валюта ва молия масалаларигаҚ
ба ишланган  анжуманда  иштирокчи  мамлакатлар  келишуви  биланғ
расмийлаштирилган. Ушбу анжуманда жа оннинг 44 давлатидан 730 та вакилҳ
иштирок этган. Айнан мазкур анжуманда Хал аро валюта фонди ва Хал ароқ қ
тикланиш ва тара иёт банкига асос солинган.ққ
Бреттон-Вудс валюта тизими уйидаги тамойилларга асосланган:қ
–  иштирокчи  мамлакатлар  валюталарининг  етакчи  мамлакатлар
валюталарига нисбатан атъий алмашув курслари ўрнатилган;қ
– етакчи валюталарнинг курслари олтинга атъий белгиланган;қ
– марказий банклар валюта интервенциялари ёрдамида ўз валюталарининг
етакчи валюталарга нисбатан бар арор курсини (қ ± 1% доирасида) са лайди;қ
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– тизимнинг ташкилий бў ини бўлиб ХВФ ва ХТТБ исобланади.  ХВФғ ҳ
бе арор валюталарни ўллаб- увватлаш ма садида тўлов баланси дефицитиниқ қ қ қ
оплаш учун хорижий валютада кредитлар ажратади, аъзо давлатларнинг жа онқ ғ
валюта  тизими  тамойилларига  амал  илиши  устидан  назорат  илади,қ қ
мамлакатларнинг валютавий амкорлигини таъминлайди.ҳ
А Ш  босими  остида  Бреттон-Вудс  валюта  тизими  доирасида  долларҚ
стандарти  тасди ланди.  Чунончи,  А Ш  бу  пайтга  келиб  жа он  олтинқ Қ ҳ
захирасининг  70  фоизига  эгалик  илар  эди.  А Ш доллари  –  олтинга  эркинқ Қ
айирбошланадиган  ягона  валюта,  валюта  паритетларининг  асоси,  хал ароқ
исоб-китоблар,  валюта  интервенциялари  амалга  ошириладиган  ва  резервҳ
активлар шакллантириладиган валютага айланди. 1 трой унция (31,1035г) олтин
= 35 А Ш доллари ми доридаги олтин нисбати ўрнатилди. Қ қ
Шундай  илиб,  А Ш  миллий  валютаси  бир  пайтнинг  ўзида  жа онқ Қ ҳ
валютасига  айланди ва шу боисдан ам Бреттон-Вудс валюта тизими баъзанҳ
олтиндоллар стандарти, деб ам юритилади.ҳ
Таъкидлаш  лозимки,  Бреттон-Вудс  валюта  тизимининг  аётийлигиҳ
А Шнинг  хориждаги  долларни  олтинга  айирбошлаб  бериш  имкониятигаҚ
бо ли  эди. Ва оланки, ХХ асрнинг 70 йиллари бошларига келиб, олтиннингғ қ ҳ
айта  та симоти  Европа  давлатлари  фойдасига  бўлди.  Хал аро  савдонингқ қ қ
жадал суръатлар билан ривожланиши шароитида олтинни азиб олиш ажмиқ ҳ
етарли  даражада  эмас  эди.  Шу боисдан,  хал аро  ликвидлилик  билан бо лиқ ғ қ
муаммолар ортди. Айни пайтда, А Ш тўлов баланси дефицитининг ю орилигиҚ қ
А Ш долларига бўлган ишончнинг пасайишига сабаб бўлди. Шунингдек, янгиҚ
молиявий марказларнинг ( арбий Европа ва Япония) пайдо бўлиши А ШнингҒ Қ
мутла  етакчи позициясига хавф ту дирди.қ ғ
Шундай  илиб,  амалдаги  жа он  валюта  тизимининг  асосини,  унингқ ҳ
тузилмавий тамойилларини айта кўриб чи иш зарурати пайдо бўлдиқ қ [7;8]. 
Умуман  олганда,  Бреттон-Вудс  валюта  тизимининг  таназзули  сабаблари
сифатида уйидагиларни ажратиб кўрсатиш мумкин:қ
–  жа он и тисодиётидаги  бе арорлик  ва  номутаносиблик.  1967  йилдагиҳ қ қ
валюта ин ирозининг бошланиши и тисодий ўсиш суръатларининг пасайишиқ қ
билан бирга кечди;
– инфляциянинг кучайиши ва унинг жа он ба оларига ва фирмаларнингҳ ҳ
ра обатбардошлигига салбий таъсир илиши, шунингдек, “ айно  пуллар”нингқ қ қ қ
спекуляция  ма садларида  жойдан-жойга  кўчишининг  кучайиши.  Дунёқ
мамлакатларида  инфляция  суръатларининг  турлича  бўлиши  валюта  алмашув
курсларига сезиларли таъсир илди, пулларнинг харид увватининг пасайишиқ қ
алмашув курсларидаги тебранувчанликнинг ортишига сабаб бўлди;
–  тўлов балансларининг бе арорлиги. Айрим давлатлар (айни са, А Ш вақ қ Қ
Буюк Британия) тўлов баланси дефицити сурункали тус олган шароитда, бош ақ
давлатларда  (Германия,  Япония)  актив  салдонинг  мавжуд  бўлиши  валюта
курсларининг кескин тебранишига олиб келди;
– Бреттон-Вудс тизими тамойилларининг хал аро майдондаги ўзгарувчанқ
кучлар нисбатига номувофи лиги. қ
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–  «евродоллар»  бозорининг  фаоллашуви.  А Ш  тўлов  балансидагиҚ
дефицитни  миллий  валютаси  исобидан  оплагани  боис  долларларнинг  бирҳ қ
исми  хорижий  банкларга  жойлаштирилди  ва  ушбу  олат  евродолларқ ҳ
бозорининг  ривожланиши  учун  шароит  яратиб  берди.  А Ш  удудиданҚ ҳ
таш аридаги долларларнинг бу улкан бозори Бреттон-Вудс тизими таназзулиниқ
жадаллаштиришда иккиё лама роль ўйнади. Дастлаб орти ча долларнинг А Шқ қ Қ
удудидан чи иши А Шнинг ички муаммоларини ал илиш имконини берди,ҳ қ Қ ҳ қ
кейинчалик  эса,  евродоллар  бозори  кўламининг  ортиши  мўмай  даромад
илинжидаги  спекулятив  валюта  операцияларининг  ривожланишига  замин
озирлади. Орти ча долларлар “ айно ” пуллар кўринишида ва ти-ва ти биланҳ қ қ қ қ қ
мамлакатдан мамлакатга кўчиб ўта бошлади. Бу эса, валюталар бар арорлигигақ
путур етказиб доллардан очиш олатларига олиб келди;қ ҳ
–  трансмиллий  корпорацияларнинг  (ТМК)  ривожланиши  ва  бунга  мос
равишда  уларнинг  валюта  со асини  издан  чи аришдаги  ролининг  ортиши.ҳ қ
ТМКлар турли валюталарда катта ми дордаги ис а муддатли активларга эгақ қ қ
бўлиб, бу активлар марказий банкларнинг валюта захираларидан арийб иккиқ
баробар  орти  эди.  Улар  миллий  назоратдан  четда  олиб,  фойда  олишқ қ
ма садида валюта билан бо ли  спекулятив операцияларда атнашиб, бундайқ ғ қ қ
операцияларнинг ривожланишига шароит яратиб берди. 
Бреттон  Вудс  валюта  тизимининг  таназзулга  юз  тутиши  жа он  валютаҳ
бозоридаги  тартибсизликларни  келтириб  чи арди.  Аммо  бундайқ
тартибсизликлар  узо а  чўзилмади.  1976-78  йилларда  А Шнинг  Кингстонққ Қ
(Ямайка)  ша рида  бўлиб  ўтган  хал аро  молия-кредит  конференциясидаҳ қ
тўртинчи жа он валюта тизимига асос солинди.ҳ
IV.  Ямайка  валюта  тизими.  Сўнгги  жа он  валюта  тизимининг  асосийҳ
тамойиллари уйидагилар иборат:қ
а) олтин-девиз стандарти ўрнига СДР стандарти киритилди. Ушбу хал ароқ
исоб-китоб  бирлигининг  яратилиши  а идаги  келишув  1967  йилда  ХВФҳ ҳ қ
аъзолари  бўлмиш  давлатлар  томонидан  имзоланди.  СДРнинг  муомалага
киритилиши муносабати билан ХВФ Уставига киритилган биринчи ўзгартириш
1969 йилнинг 28 июлида кучга кирди;
б) олтиннинг демонетизация жараёни у у ий жихатдан якунланди. Унингҳ қ қ
расмий  ба оси,  олтин  паритетлари  ва  А Ш  долларларининг  олтингаҳ Қ
айирбошланиши бекор илинди. Ямайка келишувига асосан энди олтин ийматқ қ
ўлчови ва  валюта  курслари учун асос  бўла  олмайди,  бош ача  айтганда,  пулқ
функциясини бажара олмайди;
в)  аъзо мамлакатларга ар андай валюта курси режимини танлаб олишҳ қ
у у и берилди;ҳ қ қ
г) ХВФ мамлакатларнинг валюта курслари борасидаги сиёсатини  кузатиб
боради;  ХВФга  аъзо  мамлакатлар  тўлов  балансларининг  а и ийҳ қ қ
ўзгаришларига тўси  бўладиган валюта курслари найрангларидан ёки ХВФгақ
аъзо  бош а  мамлакатлар  олдида  биртомонлама  афзалликларга  эга  бўлишданқ
очишлари шарт.қ
Замонавий  жа он  валюта  тизимининг  асоси  эркин  сузувчи  алмашувҳ
курслари ва кўп валютали стандартдан иборат. 
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Таъкидлаш  лозимки,  ўзгарувчан  алмашув  курсларига  ўтишда  уйидагиқ
учта асосий ма садга эришиш кўзланган эди: қ
а) турли мамлакатларда инфляция суръатларини текислаш; 
б) тўлов балансларини мувозанатлаштириш;
в)  марказий  банклар  томонидан  муста ил  ички  пул-кредит  сиёсатиниқ
амалга ошириш учун имкониятларни кенгайтириш.
ХВФ  таснифи  бўйича  мамлакат  валюта  курсларининг  уйидагиқ
тартибларини танлаши мумкин: атъий белгиланган, эркин сузувчи ёки аралаш.қ
Таъкидлаш  лозимки,  эркин  сузувчи  валюта  курсларининг  киритилиши
билан  бо ли  умидлар  ўзини  исман  о лади.  Бунинг  боиси  шундаки,  аъзоғ қ қ қ
мамлакатлар  ушбу  тизим  доирасида  муста ил  пул-кредит  сиёсатини  амалгақ
ошириши ва курс режимини эркин танлаши мумкин. Алмашув курсларининг
тартиблари  узо  ва т  давомида  амалда  ўзининг  соф  кўринишида  татбиқ қ қ
этилмайди. 
А Ш  миллий  валютасининг  захира  валюта  сифатидаги  имтиёзлиҚ
позициясидан  фойдаланган  олда  тўлов  баланси  дефицитини  ўз  валютасиҳ
билан,  яъни  ўз  таш и  ис а  муддатли  арзлари  ажмини  ўстирган  олдақ қ қ қ ҳ ҳ
оплайди.  А Ш  жа ондаги  энг  йирик  олтин  захирасига  эга  бўлсада,  уқ Қ ҳ
евродолларлар  ёрдамида  муддатсиз  кредит  учун  а  тўламайдиган  арздоргаҳ қ қ
айланишга муваффа  бўлди. Жа он муомаласига долларни евровалюта шаклидақ ҳ
сингдирилиши  долларнинг  хал аро  мав еини  кўтариш  учун  замин  яратди.қ қ
Шунингдек,  А Ш  доллар  курси  ва  фоиз  ставкаларидан  ўз  и тисодиётиниҚ қ
арбий Европа ва Япония исобига ўллаб- увватлаш имкониятига эга.Ғ ҳ қ қ
Ямайка  валюта  тизимида  А Ш  доллари  учун  валюта  курсининг  кучлиҚ
тебранишлари  хос.  Бу  А Шнинг  фискал  ва  реструктив  пул-кредит  сиёсатиҚ
кўринишидаги зиддиятли и тисодий сиёсати билан изо ланади. қ ҳ
Айни пайтда,  А Ш доллари алмашув курсидаги тебранишлар жуда кўпҚ
валюта ин ирозларига сабаб бўлади.қ
Валюта  курсларининг  тебранишлари  билан  бо ли  кўплаб  муаммоларғ қ
орасида  Европада  бар арор  валюта  курслари  удудларининг  фаолиятқ ҳ
кўрсатиши  тажрибаси  ало ида  изи иш  уй отади.  Бу  ол  жа он  валютаҳ қ қ ғ ҳ ҳ
тизимида  вужудга  келадиган  муаммоларга  арамасдан,  шу  валюта  гуру игақ ҳ
кирувчи мамлакатларга бар арор ривожланиш имконини беради.қ
Ямайка  валюта  тизимининг  бе арорлигига  жавобан,  Европа  И тисодийқ қ
Иттифо и  мамлакатлари  и тисодий  интеграция  жараёнини  тартибга  солишқ қ
ма садида ўзининг минта авий валюта тизимини яратди. қ қ
Жа он  валюта  тизимларидаги  бе арорлик  янги  жа он  молиявийҳ қ ҳ
архитектурасини яратиш заруратини юзага келтирмо да. Хусусан, 1998 йилгиқ
Жанубий-Шар ий Осиё давлатларидаги ин ироз, 2008 йилги жа он молиявий-қ қ ҳ
и тисодий  ин ирози  ва  шу  каби  бе арор  олатлар  жа он  молиявийқ қ қ ҳ ҳ
архитектурасини айта уришга ёки та рир илишга шарт-шароит яратмо да.қ қ ҳ қ қ
Хусусан,  2008  йилдан  бошлаб  криптовалюталарни  жорий  этилиши  жа онҳ
валюта тизимида янги трендларни бошланганлигини кўрсатмо да. қ
“Блокчейн”  технологиялари  (маълумотларнинг  та симланган  реестриқ
технологилари),  “сунъий  а л”  суперкомпьютерлар  имкониятлариданқ
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фойдаланиш, шунингдек , крипто-активлар бўйича фаолият жа оннинг кўплабҳ
мамлакатларида ра амли и тисодиётни ривожлантириш йўналишларидан бириқ қ
исобланади.  “Блокчейн”  технологиялари  нафа ат  и тиодиётнинг  кўплабҳ қ қ
секторларига,  балки  давлат  бош арув  тизимига  ва  бош а  жамоатчиликқ қ
муносабатларига аста-секин жорий жорий этилмо дақ [1].
озирги  кунда,  жа он  молия  тизимига  криптовалюталарни  таъсирини,Ҳ ҳ
уларни  тебранувчанлигини  прогноз  илиш  ва  келажакдаги  исти боллариниқ қ
ўрганиш ма садида ўнлаб, юзлаб тад и отлар амалга оширилмо да.Таъкидлашқ қ қ қ
лозимки,  атор  йирик  банклар,  хусусий  ва  давлат  молиявий  тизимлари  вақ
институтлари  томонидан  бу  каби  тад и отларни  амалга  оширишга  каттақ қ
ажмдаги  ва т  ва  мабла ларни  аямай  харажат  илишаётганидан  шундайҳ қ ғ қ
хулосага  келиш  мумкинки,  блокчейн  ва  криптовалюталар  хал аро  молияқ
муносабатларида  ўз  ўрнини  эгаллади  ва  янада  ривожланиш  ва  кенгайиш
бос ичида турибди.қ
2016  йил  бошидан  2017  йил  бошига  адар,  криптовалюта  бозоринингқ
умумий  капитализацияси  10  млрд.  А Ш  долларидан  30  млрд.  А ШҚ Қ
долларигача ўсди. 2017 йил охирига келиб капиталлашув 20 баробар ортиб, 600
млрд. А Ш долларини ташкил этди. Шуб асиз, 2017 йилни криптовалюталарҚ ҳ
учун (капиталлашув ўсиши) рекорд йил деб аташ мумкин.2017 йилнинг январь
ойининг  бошидан  18  млрд.  ажмдан  декабрнинг  охирига  адар  600  млрд.гаҳ қ
ўсишини  сезирарли  ўсиш  сифати  кўриш  мумкин.  2018  йилнинг  биринчи
афтаси  бундан-да  катта  тебранувчанликни  кўрсатди,  яъни  капитализацияҳ
даражаси 900 млрд. А Ш долларидан ошди. Ани ро  айтадиган бўлсак,салкамҚ қ қ
1 трлн. доллар. Шуни таъкидлаш лозимки, амма нарса бир-бирига нисбатдаҳ
билинади.  Мисол  илиб,  Жа он  и тисодиётининг  умумий  капитализациясиқ ҳ қ
2018 йил салкам 70 трлн деб олсак,
Бугунги  кунда  жа он  и тисодиётида  ра амли  технологияларнингҳ қ қ
ривожланишиохир-о ибат номоддий активларни, яъни физик жи атдан мавжудқ ҳ
бўлмаган номонетар активларни ошишига олиб келмо да. Масалан, 1975 йилдақ
Американинг йирик корпорацияларининг номоддий активлари 17%ни ташкил
этган  бўлса,  2017  йилга  келиб,  бу  кўрсаткич  84%дан  ошди.  Ани роқ қ
тушунтирадиган  бўлсак,  бухгалтерия  балансидаги  моддий  ва  номоддий
активлар ўз ўринларини алмаштириштиришди.
Экспертларнинг фикрича, 2018 йилдан бошлаб йирик банкларнинг арийбқ
15%  дан  орти и  ўзларининг  иш  фаолиятида  Blockchain  технологиясиданғ
фойдаланишни  бошлаб  юборишди.  Бунга  сабаб  илиб,  Blockchainқ
технологиясининг нисбатан эндигина яратилганига арамасдан, унинг мавжудқ
бизнес  жараёнлардаги  ин илобий  ўзгаришларни  амраб  олгани  молияқ қ
бозорлари  иштирокчилари  орасида  улкан  изи иш  уй отганини  кўрсатишқ қ ғ
мумкин.
Blockchain  технологияси  молия  бозорининг  кўпгина  тармо лариниқ
ра обатбардошлигини ва ю ори сало иятини ошириш имкониятини намойишқ қ ҳ
этади. Келажакда молия бозорида Blockchain технологиясини жорий илишгақ
энг  жозибадор  тармо  бўлиб  инвестицион  банкинг  ва  молиявийқ
транзакцияларни  бош ариш  исобланади.  Blockchain  технологиясини  кенгқ ҳ
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ўллаш  мумкин  бўлган  тармо ларга  банкларнинг  чакана  операцияларини,қ қ
су урта, кўчмас мулкка инвестициялар ва факторингни мисол илиб келтиришғ қ
мумкин.  Шу  билан  бирга,  Blockchain  технологиясини  молия  бозорларини
ривожлантиришдаги  мавжуд  барча  муаммоларнинг  ечими  сифатида  арашқ
нотў ридир. озирги ва тда ғ Ҳ қ Blockchain  технологиясидан  молия  бозорларида
фойдаланишни тартибга солишнинг у у ий асослари охиригача тўли  ишлабҳ қ қ қ
чи илмаган ва бу борада ни оясига етмаган, ўзини ечимини кутаётган кўплабқ ҳ
масалалар турибди.
Blockchain  технологиясини  кенг  тар ашига  тўс инлик  илиб  турганқ қ қ
кейинги  муаммолардан  бири  унинг  у у ий  ма омини  ани  белгилабҳ қ қ қ қ
ўйилмаганлигидир.  Айни са,  бу  олатни  молия  бозорларида  фойдаланишдақ қ ҳ
кўришимиз  мумкин.  Барча  мавжуд  миллий  валюта  тизимлари  миллий
укуматлар  томонидан  яратилган  ва  тартибга  солинган.  Blockchainҳ
технологиясидан  эса,  ам  миллий,  ам  хал аро  даражада  фойдаланилишиниҳ ҳ қ
исобга олсак, уни технологиясини онунийлигини таъминлашда атор долзарбҳ қ қ
ва  ечилиши  му им  бўлган  муаммоларга  дуч  келинади.  Blockchainҳ
технологиясини  ривожланишига  тўс инлик  илаётган  яна  бир  муаммоқ қ
сифатида  транзакциялар  блокини  шакллантириш  учун  улкан  ажмдагиҳ
исоблаш  операцияларини  амалга  ошириш  исобланади.  Шунингдек,ҳ ҳ
Blockchain  технологиясининг  кенг  ривожланишига  тўс инлик  илаётганқ қ
сабаблардан бири сифатида кўп энергия сарф этиши ва унинг ю ори капиталқ
ийматига эгалигини ам келтириб ўтиш мумкин.қ ҳ
Шу каби муаммоларни ечиш учун 2008 йилнинг октябрь ойида Сатоши
Накамото1 томонидан  математик  алгоритм  таклиф  этилди.  Ушбу  математик
алгоритм  Blockchain  технологиясининг  асосини  ташкил  этди,  сўнгра  эса,
Bitcoin криптовалютасини яратилишига асос бўлиб хизмат илди. қ
Биткойн пайдо бўлганида расмий молиявий доираларни эътиборини ўзига
жалб  илмади.  аммаси  2012  йилнинг  октябридан,  яъни  Европа  Марказийқ Ҳ
банкининг Virtual currency schemes [15] номи остидаги докладини чоп этилиши
билан  бошланди.  Ушбу  докладда  вертуаль  валюта  ва  электрон  пуллардан
фойдаланиш имкониятлари ва мавжуд рисклар ёритиб берилди. 2013 йилнинг
август ойида Германия Молия вазирлиги биткойнни расмий исоб пул бирлигиҳ
сифатида  тан  олди.  2013  йилнинг  сентбярь  ойида  Канада  Молия  вазирлиги
мамлакатнинг  йирик  ша арларида  биткойнни  айирбошлаш  ма садидаҳ қ
банкоматлар тармо ини ишга туширди. 2013 йилнинг декабрь ойида эса, Англияғ
бани биткойнни ўллаб- увватлади. 2016 йилнинг февраль ойида эса, Англияқ қ
банки ўзининг RSCoin  номли шахсий криптовалютасини яратди.  2015 йилда
А Ш  молиявий  назорат  органлари  биткойнни  онунийлаштиришди,Қ қ
1 Сатоси Накамото (ингл.  Satoshi Nakamoto) – Биткойн криптовалютасини ишлаб чи ан бир гуру  одамлар ёки бирққ ҳ
одамнинг  ла аби.  Унга  мувофи ,  2008  йилда  Сатоши  Накамото  номи  остида  маш ур  бўлган  аноним  ишлаб  чи увчиқ қ ҳ қ
интернет-форумда Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System номи остида ма ола эълон илди. 2009 йилда эса, Bitcoinқ қ
деб номланган янги криптовалютани амал илиши учун дастурий таъминот таклиф этди. Сатоши Накамота номи остидақ
и тисодий назария ва амалиётини ўзига хос хусусиятларини тушунадиган, инвестицион тажрибага, турли доираларда кенгқ
ало аларга  ва  катта  молиявий  имкониятларга  эга  бир  гуру  ю ори  малакали  ва  ташкилий  жи атдан  уролланганқ ҳ қ ҳ қ
дастурчилар, амалий математиклар ва криптографлар яширингандир.Манба:https://ru.wikipedia.org/wiki/Сатоси  _Накамото
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Калифорния  штати  эса,  биткойнни  у у ини  доллар  билан  тенглаштирди.ҳ қ қ
Швеция ва Дания Марказий банклари эса, на д о оз пул эмиссиясини тўлиқ қ ғ қ
тўхтатиш ва ра амли пулларга тўли  ўтиш режаларини эълон илишди. қ қ қ
Bitcoin  криптовалютасини  пайдо  бўлиши  амалий  математика  ва
криптография со асида улкан ишларни амалга оширилишига олиб келди. Спамҳ
ва  DoS- ужум  каби  салбий  таъсирлардан  имоя  илиш  ва  иш  фаолиятиниҳ ҳ қ
хатосиз  олиб  бориш  ма садида  алгоритмлар  ишлаб  чи илди.  2008  йилдақ қ
Сатоши  Накамото  номи  остида  маш ур  бўлган  аноним  ишлаб  чи увчиҳ қ
интернет-форумда Bitcoin:  A Peer-to-Peer  Electronic  Cash System номи остида
ма ола  эълон  илди,  сўнгра,  2009  йилда  эса,  Bitcoin  деб  номланган  янгиқ қ
криптовалютани  амал  илиши  учун  дастурий  таъминот  таклиф  этди.  2010қ
йилнинг  ёзида  Сатоши  Накамота  сирли  пайдо  бўлгани  каби,  худди  шундай
сирли  ойиб  бўлди.  Бундан  шундай  хулосага  келиш  мумкинки,  Сатошиғ
Накамота  номи  остида  улар  и тисодий  назария  ва  амалиётини  ўзига  хосқ
хусусиятларини тушунадиган, инвестицион тажрибага, турли доираларда кенг
ало аларга ва катта молиявий имкониятларга эга бир гуру  ю ори малакали вақ ҳ қ
ташкилий жи атдан уролланган дастурчилар ва криптографлар яширингандир.ҳ қ
Ю ори  чай овчилик  даромадларини  келтиришига  арамасдан,  Bitcoinқ қ қ
бозори ю ори ўзгарувчанлиги билан тавсифланади. қ
Хулоса ва таклифлар
Жа он  валюта  тизими  мамлакатларга  муста ил  пул-кредит  ва  валютаҳ қ
сиёсатини  амалга  ошириш  имконини  берсада,  а и атда  бу  имкониятга  эгаҳ қ қ
бўлиш учун етарлича валюта захиралари талаб этилади. 
А Ш долларининг узо  йиллар давомидаги етакчи позицияси А ШнингҚ қ Қ
жа он  капитал  бозорининг  шаклланишидаги  ўрни  билан  чамбарчас  бо ли .ҳ ғ қ
Айни пайтда,  молия бозорининг турли сегментларида А Ш ва ягона ЕвропаҚ
валюталари нисбатининг турлича бўлиши кузатилмо да.қ
Хал аро арз имматли о озлари, хал аро кредитлар бозорида етакчиликқ қ қ қ ғ қ
евро фойдасига ал бўлган бир шароитда, хал аро банк депозитлари бозоридаҳ қ
ам евронинг салмо ида ўсиш тенденцияси кузатилмо да.ҳ ғ қ
озирги ин ирозли вазиятда жа он валюта тизимини исло  илиш, барчаҲ қ ҳ ҳ қ
давлатлар манфаатларига хизмат иладиган валюта тизимини шакллантириш ўзқ
ечимини  топа  олмаётган  долзарб  масалалигича  олмо да.  озирги  жа онқ қ Ҳ ҳ
молиявий-и тисодий ин ирозининг шаклланишига А Ш валютасининг миллийқ қ Қ
ва жа он пули функциясини бажаришидаги номувофи ликлар ам ўз таъсириниҳ қ ҳ
ўтказмай олмади. Ва оланки, хал аро савдо, инвестиция, капиталлар аракатиқ ҳ қ ҳ
билан  бо ли  битимларда  шартнома  валютаси  сифатида  А Ш  долларинингғ қ Қ
роли ю орилигича олмо да. қ қ қ
Шуб асиз,  А Ш  доллари  ва  евро  исло отлардан  кейинги  янги  валютаҳ Қ ҳ
тизимида ам етакчи позицияни са лаб олиши мумкин, биро  уларнинг жа онҳ қ қ қ ҳ
пули  сифатида  фойдаланилиши  даражаси  А Ш  ва  Европа  Иттифо инингҚ қ
и тисодий-валютавий сало иятига амда мазкур жа он молиявий марказлариқ ҳ ҳ ҳ
ўртасидаги кучлар нисбатига бо ли .ғ қ
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Шундай  бўлса-да,  ин ироз  шароитида  А Ш  долларининг  бе арорлигиқ Қ қ
боис,  ундан  хал аро  тўлов  ва  захира  воситаси  сифатида  фойдаланиш биланқ
бо ли  рисклар ортди. Чунки А Шда пул эмиссияси ва азначилик имматлиғ қ Қ Ғ қ
о озлари  ажмини  ошириш  исобидан  ин ирозга  арши  чоралар  дастуриқ ғ ҳ ҳ қ қ
молиялаштирилди. Айни пайтда А Ш ФЗТ томонидан эмиссия илинган 100Қ қ
купюралик долларнинг   исмидан А Ш удудидан  таш арида муомалада⅔ қ Қ ҳ қ
фойдаланилмо да.қ
Жа он  валюта  тизими  бар арорлигини  таъминлаш  ма садида  А Шҳ қ қ Қ
доллари ва евро муомалада бўлгани олда,  хал аро захира валютани ташкилҳ қ
этиш масаласи жиддий ба сларга сабаб бўлмо да.ҳ қ
Назарий жи атдан хал аро захира валюта ани  оидалар асосида эмиссияҳ қ қ қ
илиниши ва бар арор пул таклифини таъминлай олиши лозим; иккинчидан,қ қ
унинг  таклифи  ўзгарувчан  талабга  ўз  ва тида  мослаша  олиши,  яъни  етарлиқ
даражада  эгилувчан  (мослашувчан)  бўлиши  керак;  учинчидан,   талабга
мослашиш учун хал аро захира валютаси таклифида юз берадиган ўзгаришларқ
муайян бир давлатнинг и тисодий олати ва манфаатларига бо ли  бўлмаслигиқ ҳ ғ қ
керак. Жорий ин ироз амалдаги молия тизимини исло  илиш заруратлигиниқ ҳ қ
кўрсатмо да. Бош ача айтганда, глобал и тисодий ва молиявий бар арорликниқ қ қ қ
таъминлаш  ма садида  бар арор  ийматга  эга  бўлган,  маълум  эмиссияқ қ қ
оидаларига  асосланган  ва  мослашувчан  таклифни  таъминлайдиган  хал ароқ қ
захира валютасини ташкил илиш зарурати кучаймо да.қ қ
Таъкидлаш  лозимки,  жорий  ин ироз  ва  унинг  кенг  кўламда  ёйилишиқ
амалдаги жа он молия тизимида ну сонлар ва тизимли рисклар мавжудлигиниҳ қ
тасди лади.  Чунончи, захира валюталарни эмиссия илувчи давлатлар доимоқ қ
ички монетар сиёсат  ма садларига  эришиш ва   бош а давлатларнинг захирақ қ
валюталарга  бўлган  талабини  ондириш  каби  муаммоларни  ал  илишигақ ҳ қ
тў ри келади. Биро , бу хал аро талаб ва ички ма садни бир пайтда таъминлашғ қ қ қ
имкони мавжуд эмас. Масалан, мамлакат ичида инфляция билан курашилаётган
бир  шароитда  хал аро  ликвидлиликка  бўлган  талабни  тўли  ондиришқ қ қ
манти сиздир. Чунки пул таклифининг ошиши инфляция жараёнларини янадақ
кескинлаштиради,  айни  пайтда  хал аро  ликвидлиликка  бўлган  талабқ
ондирилмаслиги жа он и тисодиётидаги мувозанат бузилишига сабаб бўлади. қ ҳ қ
Бош а томондан, бутун дунёни ликвидлилик билан таъминлашга уринганқ
олда  эмитент-давлатлар  захира  валюталари  ийматини  са лай  олмаслигиниҳ қ қ
ифода этувчи Триффин дилеммаси али- ануз мавжуд.ҳ ҳ
Сўнгги  навбатдаги  кредитор  исобланмиш  ХВФни  тузилмавий  ислоҳ ҳ
илиш, унинг фаолият юритиш тамойилларини айта кўриб чи иш масаласиқ қ қ
ам атор и тисодчилар, экспертлар ва сиёсатчилар томонидан кўтарилмо да.ҳ қ қ қ
Бунга  сабаб  ХВФнинг  кўп  йиллар  мобайнидаги  фаолияти  давомида  тенг
у у ли хал аро амкорлик,  аъзо-давлатларни зарурат ту илганда ўз ва тидаҳ қ қ қ ҳ ғ қ
кредитлаш,  шунингдек,  жа ондаги  валюта  и тисодий  бар арорликниҳ қ қ
таъминлаш вазифаларини тўла онли бажара олмаганлигидир. қ
Фикримизча,  бар арор  алмашув  курсига  эга  бўлган,  кенг  кўламда  танқ
олинадиган  янги  хал аро  валютани  шакллантириш  узо  исти болда  алқ қ қ ҳ
этиладиган  масалалардан  исобланади.  Шу  боисдан,  озирги  кунда  СДРниҳ ҳ
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оммалаштиришга  аратилган  чоралар  жа он  валюта  тизимини  ислоқ ҳ ҳ
илишнинг асосий йўналишларидан бири сифатида кўриб чи илиши лозим. қ қ
Шунингдек,  жа он  валюта  тизимидаги  янги  йўналиш,  яъни  “Блокчейн”ҳ
технологияси  ва  унинг  асосидаги  криптовалюталарни  чу ур  ўрганиш  даврқ
талабидир. 
Хулоса илиб айтганда,  Bitcoin замонавий хал аро молия бозорларинингқ қ
инновацион  таркибий  исми  саналади  ва  ривожланишда  ю ори  сало иятгақ қ ҳ
эгадир.  Пулларни  легаллаштириш,  келиб  чи иши  шуб али  бўлган  пулларниқ ҳ
онунийлаштириш  ва  тозалаш  билан  бо ли  бўлган  у у ий  масалалар  ўзқ ғ қ ҳ қ қ
ечимини  топса,  Bitcoin  билан  бо ли  молиявий  рисклар  ам  пасаяди,  ўзғ қ ҳ
навбатида криптовалютанинг бу тармо ини кейинги ўсишига олиб келар эди.ғ
Биз,  криптовалюталардан  фойдаланиш  керак  деган  ояни  илгариғ
сурмаяпмиз.  Лекин,  жа онда  рўй  бераётган  сўнгги  трендларни  ўрганишҳ
фойдадан оли бўлмайди. Чунки, дунёда бухгалтерия балансидаги моддий ваҳ
номоддий активлар ўз ўринларини жадал алмаштириш даврида биз ам асосийҳ
эътиборни фа ат ма сулотлар экспортига аратмасдан, балки ноу-хау, блокчейнқ ҳ қ
технологияларини  фаолиятини  замонга  амо анг  ўрганиб,  шу  билан  бирга,ҳ ҳ
ра амли  и тисодиётдан  фойдаланишни  янги  бос ичга  олиб  чи ишимизқ қ қ қ
ма садга мувофи  бўлади, деб исоблаймиз.қ қ ҳ
Хулоса  ўрнида  жа он  валюта  тизимидаги  бе арорлик  кузатилаётган,ҳ қ
шунингдек,  янги  инновацион  ма сулотлар  яратилаётган  даврда  ушбу  жа онҳ ҳ
валюта  тизимининг  ривожланиши  бос ичлари  ва  янги  инновационқ
йўналишларини ўрганиш давр талаби исобланади. ҳ
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